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公司财务是一门研究企业财务信息、财务决策与资
本市场之间互动关系和基本规律的科学。具体地说，就
是应用科学的方法，探讨和研究企业的财务信息和财务
决策如何引发资本市场的反应，而资本市场的反应又如
何影响公司的财务管理与决策，从而为企业财务管理与
决策提供科学的依据，有效地保护投资者利益，并不断
为股东和社会创造财富，推动企业稳定、持续、健康地
发展。
公司财务的研究源于1900年，迄今已有一百余年的
历史。该领域在1950年代取得一系列重大突破。其中：
MM的资本结构理论等先后在1985年和1990年荣获诺贝
尔经济学奖；马科维茨的投资组合理论、权益资本的定
价理论CAPM也在1990年荣获诺贝尔经济学奖；布莱克-
舒尔茨期权定价模型使得莫顿和舒尔茨在1997年荣获诺
贝尔经济学奖；尤金•法玛的有效市场理论和罗伯特•席
勒的行为金融荣获2013年度诺贝尔经济学奖。2014年度
诺贝尔经济学奖的获得者法国学者让•提雷尔，也曾是一
个财务学家，并著有《公司财务理论》。
公司财务研究具复杂性和挑战性。从研究内容来
看，公司财务涉及会计、金融和资本市场、经济学、法
律和公司治理、行为科学、税制、信息传播等学科；从
代理关系看，涉及股东、债权人、政府的利益；从决策
角度看，涉及董事长、CEO和其他高管、股东和董事
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会、银行和其他债权人等的行为。同时，财务信息、财
务决策和资本市场表现往往受到政府宏观和行业政策变
化的影响。这使得财务信息、财务决策与资本市场的互
动关系和演化规律极其复杂、多变，具有多学科交叉、
动态变化和制度依赖等特征。这里面蕴含着极其丰富、
复杂和具有挑战性的科学问题。因此，我国学者必须从
科学研究角度出发，综合运用经济学、行为科学、数
学、信息科学、统计学的理论和方法，通过理论建模、
实证研究、仿真模拟、案例分析等手段，深入探讨公司
财务的理论、应用以及方法论等问题，一方面探讨公司
财务一些普适性的理论与方法，另一方面揭示我国公司
财务具有制度依赖特征的相互关系和演化规律。
该领域的国际研究热点如下。（1）公司财务领域
的未解谜题依然吸引众多学者孜孜以求，包括：动态资
本结构、股利政策、现金持有量、财务约束、融资弹
性、财务危机、行为财务、并购等；就资本市场而言，
股市泡沫、股价同步性、资产定价、资产组合、行为
金融、基金管理等，仍需深入研究；（2）公司财务信
息、财务决策与资本市场的互动关系依然是公司财务研
究的难点与热点，包括：行为偏差、管理者特质、政治
关联、社会关联、法律制度、股权结构、风险投资、分
析师评价、公司治理模式等如何影响财务信息披露、公
司财务决策和资本市场表现，以及更为复杂的相互关系
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和演化规律等。总之，各式各样的信息不对称和各种类
型的行为偏差，正在影响和改变经典公司财务理论和应
用，并展现出一系列更为复杂和深奥的科学难题。
围绕上述问题，近5年，公司财务领域的国际研究
热点主要集中在：（1）互联网时代公司的信息披露和
传播方式及其财务行为与决策研究。主要聚焦在揭示移
动互联网时代，公司的信息披露和传播方式如何影响资
本市场的股票价格和债券价格以及资本市场上投资者的
反映或股价与债价的变化又如何影响公司财务政策两方
面机制，探索互联网时代“财务信息与决策披露—资本
市场反映—财务政策调整”的相互关系及新媒体时代的
新问题、新特征、新行为等。（2）互联网时代的信息
传播与资本市场行为研究。主要聚焦在揭示互联时代的
自媒体如何影响投资者行为和管理者行为，从而影响资
产定价、交易行为和公司财务行为的新特征与新规律，
还可为资本市场的宏观预警、制定更有效的监管政策
和监管手段提供支持。（3）企业的商业模式、财务特
征与财务政策选择。主要聚焦在揭示企业商业模式对财
务政策和经营绩效的影响以及企业投融资行为与商业模
式、竞争战略间的复杂关系。从理论上探讨和揭示企业
的商业模式与财务政策选择之间的关系，以及商业模式
的竞争优势如何影响公司的财务绩效，而财务绩效又如
何推动企业商业模式变革，将兼具理论创新与商业实践
价值。（4）高成长企业的公司治理与财务行为问题研
究。主要是以网络经济环境下涌现出的大量高速成长的
企业为对象，探讨和研究高成长企业的治理特征、影响
因素、治理模式的形成机制、治理特征或治理模式与财
务行为之间的关系及其经济后果等。（5）风险投资、
公司财务与资本市场的相互关系研究。主要聚焦在探讨
风险投资对创业企业成功上市的影响以及IPO折价率、
IPO择机、IPO后股票长期表现等，风险投资入驻创业
企业后对企业财务政策、科技创新、公司治理结构及其
生产率的影响，揭示影响公司业绩的因素。（6）股利
政策及其影响因素研究。主要聚焦在揭示“股利之谜”
包括：对股利的消失与重现、股票回购在美国的兴起等
股利现象揭示，以及股利迎合、股利生命周期等新理论
的探索。以中国为对象，研究在投资者法律保护不完善
的转型经济大国中，股利政策对投资者利益的影响和如
何进行有效的外部监管，也成为学界探讨的重要问题。
（7）动态资本结构及其特征和影响因素研究。主要聚
焦在揭示资本结构动态调整的特征、规律和影响因素并
探索更具广泛解释意义的理论框架以回答现有理论无法
解释的“异象”：例如，特征基本类似的企业，为什么
其资本结构可能差异很大？盈利能力越强的公司为何负
债率越低？在基本面无大的变化情况下公司在不同时点
的资本结构为什么有很大的差异等。（8）资本市场行
为与公司财务决策的交互影响研究。主要关注于通过公
司决策行为发现价格信号并检验金融市场对实体经济运
行的影响，包括：股价信息对公司投融资决策的影响，
资本市场变化对公司兼并收购决策的影响，机构投资者
对公司治理、CEO的更换及股利政策的影响等。（9）
行为偏差与公司财务决策研究。主要是探索管理者和投
资者在不确定状况下决策的非理性行为基础，并由此解
释公司层面的投资政策、兼并收购决策、融资政策、股
利政策、盈余管理行为、公司名称的选择、高管薪酬等
财务决策在多大程度和范围上受到非理性管理层的认知
与行为的影响。（10）宏观经济政策与公司财务行为。
主要聚焦于宏观经济政策（包括经济周期、财政政策、
货币政策、信贷政策、汇率政策、经济管制政策、产业
政策等）如何影响公司财务行为的研究，有关宏观经
济政策对公司财务行为的影响机制研究已有重要进展。
（11）现金持有量及其影响因素与作用和现金管理的研
究。因现金持有的理论和实证研究均充满争议，这个问
题成为理论界的“现金持有之谜”。如何用科学的研究
方法捕捉现金持有的特征和影响因素并揭示其与公司财
务决策、价值等的关系，成为目前的研究焦点。
近年来，国内公司财务与金融学的研究取得了令人
瞩目的进步与成果：（1）紧跟国际学术前沿，在多个
方向取得创新性成果，发表在国际顶级期刊如MS、JF、
JFE、RFS、JFQA、AR、JAE、JAR、RAS上，产生一定
影响；（2）结合中国国情、特色与问题的研究引起国
际主流学者的关注；（3）有一定影响的优秀中青年学
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术带头人和研究团队形成；（4）培养了一批具国际视
野的博士生，其在学界崭露头角或获得海外高校教职。
近些年来，我国学者结合国情研究作出了重要的理
论贡献：（1）对国有企业混合所有制改革背景下企业
财务政策选择的研究。我国学者以国企改革、所有权结
构、激励机制为切入点，研究了国有企业通过发行新股
上市的这种私有化行为是否可以提高国企的盈利能力和
效率；利用股权分置改革这一中国特有的事件，研究了
市场摩擦的去除对效率提高的影响以及中国第二次私
有化改革对国企的产出、利润、就业、经营效率以及公
司治理的影响等（厦门大学、清华大学、上海财经大
学等）。（2）债券市场及公司财务行为的相关研究。
以我国债券市场发展迅猛、债务种类和数量的增加、信
用债的风险加剧为背景，我国学者在债券市场的定价机
制、债券市场定价对发债公司的财务行为的影响以及债
务融资的约束问题等方面的研究取得了成果（清华大
学、厦门大学、上海财经大学、北京大学等）。（3）
高管薪酬、公司绩效、公司治理相互关系的研究。我国
学者结合中国实际，质疑了基于代理理论的管理层薪酬
解决方案，发现所谓的业绩导向的合约也可能会被CEO
所操纵，经理人可能会隐藏坏的消息来获得短期的期权
激励（厦门大学、上海财经大学）。（4）宏观经济政
策与公司财务行为的探索取得进展。我国学者建立了宏
观经济政策（包括经济周期、财政政策、货币政策、信
贷政策、汇率政策、经济管制政策、产业政策等）影响
公司财务决策行为的框架模型，初步揭示了宏观经济政
策影响企业行为和企业产出的机制和渠道（北京大学、
南京大学、暨南大学、中山大学、中国人民大学等）。
（5）在行为金融、消费者金融等领域做出主要理论贡
献。如恋家理论、资本市场投资者非理性行为等。上述研
究成果发表在财务学的国际顶尖刊物上，引起学界关注。
近年来，公司财务的研究发展趋势呈现四大特征：
（1）从理论研究和实证研究的角度看，公司财务研究
中仍存的一些理论谜题，如股利政策之谜、资本结构
之谜、现金持有之谜等，需要学术界进一步的破解。
（2）公司财务研究呈现多学科交叉趋势，如公司治
理、行为偏差、互联网技术、战略管理、商业模式、人
力资源（CEO特质）、宏观经济、金融创新、政治关
联、社会资本、法律制度等影响，引发了公司财务决策
与财务行为发生深刻的变化，需要学术界的深入研究。
（3）公司财务研究从静态向动态发展，引入时间因
素，需要方法论的创新研究以更深刻地揭示公司财务的
一些新特征、新行为、新规律。（4）公司财务研究呈
现本土化与国际化相结合的特征，如公司财务行为和财
务决策对制度背景高度依赖，国外一些研究结论在中国
不一定成立，因此，需要基于国情，探讨具有本土化特
征和规律的公司财务理论。
我国学者在未来的研究中，可以在如下方向做出
贡献。
（1）多学科交叉探索研究。包括：（i）与信息科
学、管理科学交叉，探索互联/移动网环境下公司的信息
披露和传播方式与财务决策互动关系、企业财务信息和
财务决策披露对资本市场的影响；互联网时代投资者行
为、资产价格波动特征以及上市公司的信息监管政策；
企业商业模式的演化规律、特征及其影响因素；企业商
业模式的财务特征与财务评价；企业商业模式与财务政
策之间的关系等。（ii）与经济学、行为科学交叉，探
索宏观经济因素对企业微观财务决策的影响以及微观行
为对宏观经济政策制定的影响；行为金融理论与方法创
新；投资者和管理者的行为偏差对公司财务决策和资本
市场的影响等，以发展行为金融学、行为财务学和宏观
经济学的微观基础。
（2）结合国情与中国特色的研究。包括：（i）国
有企业混合所有制改革背景下的财务政策选择研究、高
成长企业公司治理和财务行为研究、行为治理理论与高
管薪酬研究等，以做出理论贡献；（ii）动态资本结构
及其影响因素特别是制度因素如何影响资本结构的动
态调整的研究、股利政策及其影响因素研究、企业现金
持有的理论与市政研究等，以破解相关的理论之谜；
（iii）财务分析师及其作用的研究、政府限薪政策和高
管薪酬结构与宏观中观和微观影响因素的关系研究等，
以满足相关管理实践的需求。
